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AprŁs 1985, un tiers des projets LBO n￿ ont pas pu honorer leur dette,
les consØquences furent dØsastreuses, parmi les cas les plus cØlŁbres les
rachats via LBO de Federated Department Stores par Campeau et de
Gateway par Macy￿ s). Le grand nombre de faillite a remis en question
le r￿le de la dette LBO : est ce que cette dette est aussi avantageuse ?
Le but de cet article est de rØpondre ￿ cette question au travers des
Øtudes thØoriques et empiriques qui ont traitØ d￿ une fa￿on ou d￿ une autre
la dette buyout. Les thØories revisitØes se partagent en deux volets : Le
premier soutient l￿ hypothŁse selon laquelle la dette LBO est crØatrice
de valeur (les thØories d￿ agence, des Øconomies d￿ imp￿t, de l￿ asymØtrie
d￿ information et des free cash-￿ ows). Le deuxiŁme volet prØsente cette
dette comme un moyen de transfØrer les gains de richesses d￿ un agent ￿
un autre (la thØorie des transferts).
Mots-clŁs : Leverage buy out, asymØtrie d￿ information, dette, struc-
ture de capital, free cash-￿ows.
Abstract :
After 1985, a large number of LBO project were not able to meet
their debt. Among these cases, the Federated Department Stores LBO
repurchased by Campeau and the Gateway LBO repurchased by Macy￿ S.
But, the conventional view of LBO transactions is that they are designed
1to improve the e¢ ciency of the ￿rm. The question raised in this paper
is the following : What makes the buyout debt so advantageous ?
To answer to the question, we provide a survey of the theoretical
and empirical literature based on two opposite sides : On the ￿rst side,
debt is value enhancing (the agency theory, the tax savings theory, the
asymmetric information theory, and the free cash ￿ ows theory). On the
other side, debt creates private value captured by shareholders : The
shareholders￿gains come from the exploitation of ￿nancial market mis-
evaluation, from the usage of tax bene￿ts, and from rent expropriation
from worker, suppliers and other corporate stakeholders (the transfer
theory).
Keywords : Leverage buy out, asymmetric information, debt, capi-
tal structure, free cash-￿ows.
JEL classi￿cation : G 14, G 32, G 34.
1 Introduction
L￿ histoire du LBO est nØe au Etats-Unis ￿ la ￿n des annØes 70. Les
premiers LBO sur le marchØ fran￿ais sont apparus au milieu des annØes
80. Depuis, le nombre de projets LBO a augmentØ signi￿cativement.
Le LBO1, 2 est dØ￿ni comme le rachat d￿ une sociØtØ, dite cible, par
1Selon l￿ Association fran￿aise des investisseurs en capital (A￿c) :
￿ Un leverage buy out peut Œtre dØ￿ni comme l￿ achat d￿ une entreprise, ￿nancØ
partiellement par emprunts, dans le cadre d￿ un schØma juridique spØci￿que et ￿scale-
ment optimisØ oø les dirigeants sont associØs en partenariat avec des investisseurs
professionnels spØcialisØs ￿
Livre Blanc LBO, 2002
2Selon la composition de son actionnariat, on distingue trois types de montages
LBO :
* Le LBO (Leveraged Buy Out) et LBI (Leveraged Buy In) : Dans le premier
montage, l￿ acheteur est issu de la cible (exemple les salariØs de la cible), alors que
l￿ acheteur LBI est externe (exemple une sociØtØ de "private equity").
* Le LMBO (Leverage Management Buy Out) oø les acheteurs sont les dirigeants
de la cible et le LMBI (Leverage Management Buy-In) oø ils sont des dirigeants
externes.
* Le BIMBO (Buy In Management Buy Out) : les dirigeants de la cible font le
2une autre sociØtØ, dite holding. La cible est un dØpartement d￿ une entre-
prise ou une ￿liale d￿ un grand groupe dont l￿ objectif est de se recentrer
sur son mØtier de base ou encore une entreprise familiale qui a des prob-
lŁmes de succession. Ce rachat est ￿nancØ par des dettes reprØsentant
70 % du capital (elle peut atteindre 90 %, voir Jensen, 1986, 1989) et 30
% de fonds propres apportØs par les dirigeants et le fonds LBO. La plus
grande partie des dettes permettant ￿ la holding de racheter la cible est
la dette bancaire, dite dette senior. Le prŒt senior et les fonds propres
sont ensuite complØtØs par d￿ autres types de dettes, par exemple la dette
mezzanine, la dette obligataire ou subordonnØe et le crØdit vendeur.
Plusieurs facteurs ont favorisØ le dØveloppement du LBO : les restruc-
turations industrielles, la baisse des taux et les levØes de fonds consid-
Ørables. Par ailleurs, il existe d￿ autres facteurs qui sont liØs au contexte
Øconomique des annØes 80, ￿ savoir l￿ abondance des capitaux et la raretØ
des projets rentables, l￿ usage excessif des obligations ￿ haut rendement
(junk bonds)3 et la vague de cessions de ￿liales entamØes par les grands
conglomØrats. Ces derniers voulaient se recentrer sur leurs mØtiers de
base.
rachat en partenariat avec des dirigeants externes (exemple : les LBO partnerships).
Il existe d￿ autres formes plus complexes de transmission de capital, exemple le
LBU (Leveraged Build up). C￿ est un des montages prØcØdents dont l￿ objectif est la
rØalisation d￿ un projet de croissance externe ￿ partir d￿ une acquisition initiale. La
cible permet de faire de nouvelles acquisitions pour constituer un groupe. C￿ est donc
un achat stratØgique pour former un groupe dont la valeur et le poids sur le marchØ
sont plus importants.
3Junk bonds est le surnom donnØ aux ￿tats-Unis aux obligations qui sont classØes
comme "spØculatives" par les agences de notation, c￿ est ￿ dire celles dont la notation
￿nanciŁre est infØrieure ￿ :
￿ Baa3 pour Moody￿ s
￿ BBB- pour Standard & Poor￿ s et Fitch Ratings.
Le nom exact de ces obligations est High-yield debt, "obligations ￿ haut ren-
dement". Ce sont des obligations trŁs mal cotØes sur le marchØ et qui sont trŁs
risquØes. Elles sont apparues en 1977 quand la banque d￿ investissement Bear Stearns
a organisØ le premier placement public d￿ une obligation Ømise par un Ømetteur de
notation infØrieure aux notations des agences de rating situØes entre AAA et BBB-
selon l￿ Øchelle de Standard & Poor￿ s. Le marchØ des obligations ￿ haut rendement a
connu une grave crise en 1989, ￿ la suite du dØfaut de plusieurs Ømetteurs.
3La littØrature ￿nanciŁre ne permet pas de dØ￿nir avec prØcision le r￿le
de l￿ endettement dans le LBO. Certains pensent que la dette LBO rØduit
les coßts d￿ agence issus des divergences d￿ intØrŒt entre les actionnaires
et les dirigeants (Jensen et Meckling, 1976, De Angelo, De Angelo et
Rice, 1984 et Habib, 1997). Elle permet de rØduire principalement ceux
liØs aux ￿ ux de trØsorerie disponibles4 et incite les dirigeants ￿ l￿ e⁄ort
et ￿ coopØrer avec les actionnaires. L￿ actionnariat des dirigeants est un
bon remŁde contre l￿ opportunisme managØrial. Par ailleurs, les ￿rmes
endettØes sont plus performantes que celles qui ne le sont pas. Cette
performance est persistante mŒme quelques annØes aprŁs le LBO (Jensen,
1986 a, 1986b, 1989).
En contrepartie, d￿ autres pensent que malgrØ le succŁs des rachats
LBOs, ils ne sont qu￿ une simple transition de capital. Seuls les action-
naires tirent avantage de cette transaction. Le LBO induit des transferts
de gains de richesse au dØtriment des obligataires, des salariØs et mŒme
du TrØsor Public (Kaplan 1989a, 1989b, Lehn et Poulsen 1989, Shleifer
et Summers, 1989, Ippolito et James, 1992).
Si certaines thØories prØdisent que le rachat LBO est trŁs avan-
tageux gr￿ce ￿ sa dette, comment expliquer la faillite d￿ un grand nom-
bre de projets au cours des annØes 80 et la crise gØnØralisØe en 2002 ?
L￿ endettement LBO est-il un rØel avantage pour les entreprises cibles ?
S￿ agit-il rØellement d￿ une forme d￿ organisation plus e¢ ciente que celles
des entreprises cotØes ?
Pour tenter de rØpondre ￿ ces questions, nous exposons les princi-
paux travaux thØoriques sur le LBO axØs sur le r￿le de la dette. Nous
4Vernimmen dØ￿nit les ￿ ux de trØsorerie disponibles (ou free cash-￿ ows) aprŁs
imp￿t par les ￿ ux de trØsorerie gØnØrØs par l￿ actif Øconomique. Ils se calculent ainsi :
ExcØdent brut d￿ exploitation - Variation du besoin en fonds de roulement - Imp￿t
normatif sur le rØsultat d￿ exploitation (Øgal au rØsultat d￿ exploitation multipliØ par
le taux de l￿ imp￿t sur les sociØtØs) - Investissements nets des dØsinvestissements =
Flux de trØsorerie disponible aprŁs imp￿t.
Ce sont les ￿ ux versØs sous forme de remboursement de l￿ endettement et d￿ intØrŒts
(pour les crØanciers), de dividendes et de rØduction de capital (pour les actionnaires).
Selon Jensen (1986), c￿ est les ￿ ux qui dØpassent les besoins de ￿nancement nØces-
saires ￿ tous les projets ￿ VAN positive actualisØe au coßt du capital.
4revisitons la thØorie d￿ agence, la thØorie d￿ Øconomie d￿ imp￿t, la thØorie
des transferts de richesse et la thØorie des cash-￿ ows. Chaque fois, nous
exposons les principaux rØsultats empiriques.
2 La thØorie d￿ agence :
On distingue deux types de con￿ its d￿ agence qui peuvent appara￿tre dans
le LBO :
￿ Les con￿ its d￿ agence entre les actionnaires et les dirigeants :
Dans une Øtude faite sur le marchØ amØricain auprŁs de 500 entre-
prises, H. Demsetz (1983) rejette l￿ hypothŁse de parfaite corrØlation entre
les intØrŒts des dirigeants et des actionnaires. Jensen et Meckling (1976)
dØ￿nissent une relation d￿ agence comme un contrat par lequel une per-
sonne, dite le principal, dØlŁgue une partie de ses responsabilitØs ￿ une
tierce personne, dite l￿ agent, en contrepartie d￿ une rØmunØration ￿xØe
￿ l￿ avance. Jensen et Meckling Øtudient les con￿ its d￿ agence lorsque les
dirigeants ne sont pas les seuls propriØtaires du projet. L￿ e⁄ort et la
compØtence des dirigeants contribuent plus que les fonds apportØs par
les actionnaires dans la crØation de la richesse. Toutefois, ils ne touchent
qu￿ une partie des bØnØ￿ces. Leur valeur est souvent sous estimØe par les
actionnaires : les dirigeants touchent une rØmunØration ￿xe quelque soit
le rØsultat alors que ces bØnØ￿ces sont distribuØs sous forme de dividendes
aux actionnaires. En cas de faillite, ils supportent totalement les con-
sØquences jusqu￿ ￿ la perte de leur emploi. Les dirigeants sont ainsi incitØs
￿ fournir moins d￿ e⁄ort et ￿ dØpenser les ￿ ux qui sont sous leur contr￿le
dans la consommation d￿ avantages excessifs : par exemple, ils peuvent
les dØpenser dans la construction de nouveaux locaux luxueux, l￿ achat
de voitures de service, la location d￿ un avion privØ. Ces consommations
en nature rØduisent les recettes des actionnaires. Elles sont d￿ autant
plus importantes si les dirigeants ne dØtiennent qu￿ une faible fraction
de capital. De tels comportements peuvent permettre d￿ augmenter la
taille de la ￿rme mais rØduisent sa valeur de marchØ. Ces comporte-
ments induisent des coßts d￿ agence signi￿catifs. Les dirigeants peuvent
5"sacri￿er" les intØrŒts du restant des actionnaires pour garder leurs em-
plois. Dans cet objectif, ils cherchent ￿ investir dans des projets qui
augmentent la taille de l￿ entreprise plut￿t que sa valeur de marchØ. Tra-
vailler dans une grande entreprise est per￿u positivement sur le marchØ
de l￿ emploi. Pour ceci, ils investissent dans des projets inutiles et mŒme
￿ VAN nØgative. Les actionnaires, remarquant le dØtournement d￿ une
partie de leur pro￿t gaspillØe par les dirigeants, engagent des dØpenses
supplØmentaires pour les contr￿ler et pour rØduire leur consommation
privØe. Ces coßts vont se rØpercuter sur la valeur des actions baissant
leur prix sur le marchØ. Selon Jensen et Meckling (1976), la structure
￿nanciŁre optimale doit permettre de minimiser les coßts d￿ agence issus
des divergences d￿ intØrŒt entre les dirigeants, les investisseurs ￿nanciers
et les institutions purement ￿nanciŁres. LBO prØsente plusieurs mØ-
canismes permettant de rØduire les divergences d￿ intØrŒt entre les deux
partenaires :
(1) L￿ actionnariat des dirigeants : L￿ idØe du LBO est souvent celle
des dirigeants ou des salariØs de la cible. Etant contraint ￿nanciŁre-
ment, ils investissent la totalitØ de leur richesse dans ce rachat. Ils
accŁdent ainsi ￿ l￿ actionnariat de la cible tout en gardant leur statut
initial. L￿ actionnariat des dirigeants permet d￿ aligner leurs intØrŒts avec
le reste des actionnaires. Ils ne peuvent plus se permettre d￿ adopter des
comportements opportunistes parce qu￿ ils sont les premiers ￿ supporter
les consØquences.
(2) L￿ usage d￿ un endettement ØlevØ : Jensen (1986, 1989) montre
que la dette LBO incite les dirigeants ￿ utiliser les free cash-￿ ows pour
rembourser les dettes au lieu de les dØpenser de fa￿on discrØtionnaire.
Selon sa thØorie des cash-￿ ows, la dette exerce un double contr￿le sur
les dirigeants : (a) l￿ Ømission de dette les oblige ￿ a⁄ecter les ￿ ux de trØ-
sorerie au remboursement des annuitØs au lieu de les gaspiller : les dettes
se substituent aux dividendes et (b) l￿ endettement LBO est considØrable.
En cas de dØfaut de paiement, les crØanciers peuvent dØcider d￿ arrŒter
le projet et de le liquider. Ainsi, ils seront payØs en prioritØ, ensuite les
fonds LBO et en￿n les dirigeants. Ces derniers sont les plus concernØs
par le risque de faillite, puisqu￿ ils risquent de perdre la totalitØ de ce
6qu￿ ils possŁdent5. Stulz (1990) rejoint Jensen en deux points. Le pre-
mier est liØ au choix de ￿nancement par dette : l￿ Ømission de la dette est
avantageuse si le coßt marginal de cette Ømission est Øgal ￿ son bØnØ￿ce
marginal. Le deuxiŁme est liØ aux problŁmes d￿ agence : l￿ obligation de
maintenir l￿ ØchØancier de remboursement est censØe rØduire l￿ autonomie
des dirigeants par rapport aux actionnaires.
(3) Le r￿le actif du fonds LBO : Les fonds LBO sont formØs par
des ￿nanciers et des industriels spØcialisØs dans le lancement des cibles.
Ils sont des investisseurs trŁs actifs : en plus de leur soutien ￿nancier,
ils participent dans plusieurs t￿ches (le dØveloppement de la stratØgie,
la gestion de la cible, le recrutement du personnel, l￿ Øtude du marchØ).
Ils peuvent pro￿ter au projet par leur carnet d￿ adresses pour trouver de
nouveaux fournisseurs ou cibler une nouvelle clientŁle ou encore conclure
de nouvelles dettes. Ils exercent un contr￿le continu sur les dirigeants.
Si les rØsultats sont mauvais, ils n￿ hØsitent pas ￿ dØtenir le contr￿le et ￿
exercer un monitoring.
￿ Les con￿ its d￿ agence entre les actionnaires et les crØanciers :
Ces divergences d￿ intØrŒt sont issues des politiques ￿nanciŁres, de div-
idendes et d￿ investissement (Jensen et Smith, 1985). Si les actionnaires
augmentent l￿ endettement de la cible, le risque de faillite augmente ce
qui diminue la valeur des obligations des crØanciers. Nous dØtaillons ce
dernier point dans la section (6) sur la thØorie des transferts.
Les actionnaires peuvent dØcider d￿ investir dans des projets plus
risquØs que prØvu. Dans le cadre d￿ une reprØsentation optionnelle des
droits et des obligations de l￿ entreprise, Merton (1974) rØØcrit la valeur
de marchØ de la dette et montre que la valeur des droits des crØanciers
est une fonction dØcroissante du risque de l￿ activitØ de l￿ entreprise. In-
vestir dans des projets risquØs en s￿ endettant de plus en plus augmente
le risque de faillite. Sur le marchØ, la valeur des obligations baisse
5L￿ e⁄et de contr￿le de la dette est signi￿catif pour les entreprises ayant peu de pro-
jets rentables (un environnement Øconomique stable) et un potentiel ØlevØ ￿ gØnØrer
des cash-￿ ows.
7lØsant les intØrŒts des crØanciers. Les actionnaires adoptent une poli-
tique d￿ investissement sous optimale : ils peuvent renoncer ￿ des in-
vestissements dont le pro￿t reviendrait aux crØanciers. Meyers (1977)
con￿rme ce constat. Il montre qu￿ en prØsence de dettes, les actionnaires
n￿ accepteront un projet que si sa valeur de marchØ est supØrieure ￿ la
valeur de marchØ de la dette.
Le LBO permet de rØduire ces con￿ its en choisissant :
(1) La hiØrarchisation des dettes (ou la convention de subordina-
tion des dettes) : Elle permet d￿ organiser l￿ endettement de la cible
en ￿xant le rang de prioritØ des prŒteurs. Diamond (1993) dØveloppe
un modŁle montrant que la dette de court terme (crØdit client, dette
fournisseur, crØdit d￿ exploitation) doit Œtre remboursØe en premier pour
allØger l￿ endettement de la cible. Les dettes opØrationnelles sont rem-
boursØes en premier (leur maturitØ varie de 6 mois ￿ 7 ans), ensuite les
dettes seniors (la maturitØ varie de 7 ￿ 8 ans) et en￿n la dette mezzanine
(maturitØ de 8 ￿ 10 ans). Pour rØduire les comportements opportunistes
des actionnaires, les crØanciers dØtiennent souvent des obligations con-
vertibles et des obligations avec des bons de souscription d￿ actions.
(2) Le strip ￿nancing : chaque investisseur dans le projet qui dØtient
un titre ￿nancier, dØtient une proportion standard de la dette senior,
des obligations convertibles et des actions prØfØrentielles et ordinaires.
Le strip ￿nancing permet aux actionnaires d￿ Œtre aussi des crØanciers et
inversement. Ainsi, chaque partenaire est contraint de ne pas prendre
des dØcisions qui ne maximisent pas la valeur de marchØ de la ￿rme (voir
Galais et Masulis, 1976).
Cette technique rØduit considØrablement les con￿ its d￿ intØrŒts entre
les di⁄Ørents partenaires et permet de limiter les coßts de dØtresse ￿-
nanciŁre. En cas de di¢ cultØs ￿nanciŁres, ils optent souvent pour une
rØorganisation qui se fait rapidement, e¢ cacement et ￿ moindre coßt
(Jensen, 1986 et Stulz, 1990). Un rØsultat plus fort, avancØ par Opler
(1993) montre que l￿ utilisation du strip ￿nancing rØduit la probabilitØ
et les coßts de faillite.
(3) Les covenants : la dette senior comprend certains engagements
selon lesquels les dirigeants LBO ne peuvent pas prendre des dØcisions
8sans l￿ accord prØalable des banques ou du moins sans qu￿ elles en aient
ØtØ prØalablement informØes.
Ces clauses sont classØes en cinq catØgories :
- Des clauses relatives ￿ la politique d￿ investissement et de production
: elles organisent et limitent les investissements, les dØsinvestissements,
les fusions et l￿ utilisation des di⁄Ørents actifs et de la dette.
- Des clauses relatives ￿ la politique de dividendes.
- Des clauses relatives ￿ l￿ endettement limitant le risque de sa dilution
si les actionnaires dØcident de conclure une nouvelle dette de prioritØ
de remboursement identique ou supØrieure. Pour rØduire ce risque, la
banque prØfŁre Œtre l￿ unique crØancier en o⁄rant la totalitØ des dettes du
groupe.
- Des clauses relatives au mode de rØmunØration des crØanciers tels
que le recours aux obligations convertibles et l￿ introduction des clauses
de remboursement anticipØes.
- Des clauses relatives au dØdouanement de la ￿rme pour obtenir le
maximum d￿ informations ￿nanciŁres et comptables ￿ables et transpar-
entes sur l￿ activitØ de l￿ entreprise.
2.1 Quelques rØsultats empiriques
Empiriquement, nombreuses sont les Øtudes qui ont essayØ d￿ in￿rmer ou
de con￿rmer le r￿le de la dette dans la rØsolution des coßts d￿ agence.
Dans ce sens, Jensen (1989a) montre que les coßts d￿ agence ont
atteint leur maximum au cours des annØes 60 : faute d￿ opportunitØs
d￿ investissements rentables, les dirigeants ont eu du mal ￿ placer les cash-
￿ ows cumulØs des projets passØs, ils les ont investi dans des conglomØrats
non productifs. Au cours des annØes 80, les fonds LBO investissent dans
leur mØtier de base. Ce rØsultat a ØtØ con￿rmØ par Easterwood et Seth
(1993) qui ont considØrØ des projets de grande taille au cours de cette
mŒme pØriode.
Jensen souligne l￿ importance du r￿le jouØ par les fonds LBO, par ex-
emple, le contr￿le des dirigeants, leurs poids dans le conseil d￿ administration.
Ils sont souvent majoritaires dans le capital (ils dØtiennent en moyenne
60 % du capital), ce qui renforce leur position dans la ￿rme.
9Cotter et Peck (2001) soulignent l￿ importance du r￿le disciplinant de
la dette mais aussi du monitoring exercØ par le fonds LBO. L￿ intensitØ
du monitoring dØpend du type du fonds LBO : spØcialiste LBO (tel que
KKR : Kholberg, Kravis, Roberts & Co.), dirigeant de la cible ou un
investisseur externe : ESOP (Employee Stock ownership Plans)6, sociØtØ
￿duciaire, compagnie d￿ assurance, sociØtØ diverse7 ou encore une sociØtØ
individuelle ￿ responsabilitØs limitØes).
Les motivations pour rØussir le LBO sont variØes :
Si les dirigeants de la cible sont majoritaires dans le capital, ils sont
incitØs ￿ bien travailler pour rentabiliser leurs fonds et Øviter de faire
faillite. La motivation dØpend aussi du type d￿ investisseurs LBO. La
cible rachetØe devient une ￿liale et les dettes LBO conclues se font en
son nom. Les incitations des dirigeants de la ￿rme mŁre sont nettement
moins importantes que celles des dirigeants ou des spØcialistes LBO pour
deux raisons. La premiŁre est qu￿ ils ne sont pas des actionnaires dans le
capital de la ￿rme rachetØe. La deuxiŁme est que la performance de la
cible n￿ in￿ uencera qu￿ indirectement et marginalement les compensations
qui leur sont versØes, puisque la cible ne constitue qu￿ une proportion dans
le portefeuille de l￿ entreprise acheteuse.
Etant aussi des actionnaires, les spØcialistes LBO ont le mŒme ob-
jectif que les dirigeants : maximiser la valeur de marchØ de la cible. Ils
veulent rØussir le projet pour rØaliser le maximum de bØnØ￿ces et sortir
le plus vite possible du projet.
L￿ Øtude de DeAngelos, DeAngelos et Rice (1984), sur un Øchantillon
de 64 LBOs conclus entre 1984 et 1989, rØvŁle un rØsultat fort intØressant
sur la structure de la dette LBO : pour augmenter la performance de la
cible, ce n￿ est pas nØcessaire d￿ augmenter le montant de la dette senior.
En terme de performance, ce rØsultat suggŁre que le monitoring exercØ
par les ￿nanciers LBO (s￿ ils sont majoritaires) compense la di⁄Ørence au
niveau de l￿ endettement.
6ESOP, c￿ est le Plan d￿ Øpargne entreprise (PEE) qui permet aux salariØs d￿ investir
dans leur propre entreprise en rachetant des actions et favorise l￿ actionnariat des
salariØs.
7Campeau Corp., Lowes Corp. et Hallmak Cards.
10Habib (1997) montre qu￿ au cours des premiŁres annØes du LBO, les
fonds LBO sont majoritaires dans le capital. Cette structure est ajustØe
continuellement jusqu￿ ￿ ce que le projet touche ￿ sa ￿n et que le fonds
LBO cŁde sa part : si les rØsultats des dirigeants sont mauvais, leur
part de capital est rØvisØe ￿ la baisse via la conversion des obligations
des fonds LBO. Si leurs rØsultats sont bons, cette part peut augmenter
jusqu￿ ￿ 100 % ￿ la sortie du fonds LBO
Bruton, Keels et Sci⁄ers (2002) Øtudient le lien entre la performance
et l￿ actionnariat des dirigeants. La hausse de la performance incite les
dirigeants ￿ acheter des actions. L￿ actionnariat des dirigeants rØduit les
coßts d￿ agence ce qui augmente la performance.
Travlos et Cornett (1993) considŁrent que le LBO est une phase tran-
sitoire permettant ￿ l￿ entreprise de se consolider et de rØsoudre ses prob-
lŁmes d￿ agence avant de pouvoir retourner en bourse.
Une Øtude plus rØcente, faite sur le marchØ europØen con￿rme l￿ avantage
de la dette dans la rØduction des coßts d￿ agence, particuliŁrement quand
le monitoring des actionnaires est faible et que ces futures cibles prØsen-
tent un excŁs de cash signi￿catif (Andres, Betzer et Ho⁄mann, 2005).
Les rØsultats de Demstez et Lehn (1985), quant au lien entre le ￿-
nancement par e⁄et de levier et la performance de la cible, rØvŁlent que
ces ￿rmes peuvent Œtre aussi performantes tout en Øtant cotØes.
3 L￿ e⁄et de levier ￿scal dans le LBO
L￿ avantage ￿scal de la dette se traduit par la dØduction des intØrŒts
￿ payer des imp￿ts sur le bØnØ￿ce. Cet avantage existe bien avant
l￿ apparition du LBO. Toutefois, il est signi￿cativement plus ØlevØ dans
le LBO. Les ￿nanciers considŁrent qu￿ il est la principale source de valeur
dans ces projets. Les intØrŒts de la dette sont dØductibles au niveau de la
holding, une partie de cette dette pŁse ainsi indirectement sur le TrØsor
Public. Il existe deux rØgimes d￿ imposition. La holding doit choisir le
rØgime le plus avantageux :
1. Le rØgime "mŁre ￿lle" : la cible doit payer l￿ imp￿t sur les sociØtØs
(IS). Les dividendes remontØs ￿ la holding ne sont plus imposables
11(articles 145, 146 et 216 du Code GØnØral des Imp￿ts).
2. Le rØgime d￿ intØgration ￿scale : le groupe (la cible et la holding)
paient l￿ imp￿t sur le bØnØ￿ce des deux. Les intØrŒts de la dette
pŁsent sur le montage, ils sont dØduits de son assiette ￿scale. En
France, la holding doit dØtenir au moins 95 % des actions de la
cible, contre seulement 75 % au Royaume-Uni.
Les premiers ￿ avoir modØlisØ l￿ avantage ￿scal de la dette sont Modigliani
et Miller (1963) montrant que la dette a son impact sur la valeur de la
￿rme. Dans un marchØ parfait8, ils montrent dans un premier papier
(1958) que les dØcisions de ￿nancement et les dØcisions d￿ investissement
sont indØpendantes. En d￿ autres termes, ils sØparent la sphŁre de l￿ Øconomie
rØelle de celle de l￿ Øconomie ￿nanciŁre. Toutefois, s￿ il y a un facteur avan-
tageant un moyen ￿nancier par rapport ￿ un autre, tel que la ￿scalitØ,
l￿ usage de la dette ne peut pas Œtre sans impact sur la valeur de la ￿rme.
A partir des annØes 80, suite ￿ la faillite de certains montages, ce r￿le
￿ ØtØ remis en question. Les Øtudes empiriques se sont alors multipliØes.
Les rØsultats sont divers : si certains papiers con￿rment l￿ avantage
￿scal de la dette (Kaplan, 1989a, Lehn et Poulsen 1988 et 1989), d￿ autres
montrent que la dette n￿ est pas l￿ unique source d￿ Øconomies d￿ imp￿t.
Si Jarrel, Brickley et Netter (1988) doutent que l￿ avantage ￿scal de
la dette est une des principales causes des opØrations de fusions et des
acquisitions, Lowenstein (1985) a¢ rme que le choix de la dette dans le
￿nancement LBO est principalement con￿u pour pro￿ter des Øconomies
d￿ imp￿ts. La holding utilise la cible pour rØduire ses imp￿ts.
8Le raisonnement de Modigliani et Miller repose sur les hypothŁses trŁs restrictives
suivantes :
￿ Pas de coßts de transaction.
￿ Les marchØs sont compØtitifs : les individus et les entreprises sont preneurs de
prix.
￿ Les individus et les entreprises empruntent sans limite et au mŒme taux.
￿ Il n￿ y a pas d￿ asymØtrie d￿ information entre les agents.
￿ Pas de taxes.
￿ Pas de coßts de faillite.
12Kaplan (1989a) examine un Øchantillon de 76 LMBO arrivant ￿ terme
entre 1980 et 1986. Durant cette pØriode, il constate que la valeur mØ-
diane des gains ￿scaux varie de 21 % ￿ 142.6 % des primes versØes aux
actionnaires pre-LBO. Pour examiner les sources d￿ Øconomie d￿ imp￿t,
Kaplan montre que les gains d￿ imp￿t sont issus principalement :
1- De la dØduction des intØrŒts ￿ payer : Elle dØpend du montant
de la dette. Les dØductions d￿ intØrŒt dont bØnØ￿cient les LMBO sont
compensØes sous forme de produits d￿ intØrŒt payØs aux prŒteurs. Si
ces derniers sont imposables (l￿ imp￿t sur les personnes physiques), ces
revenus seront assujettis ￿ l￿ imp￿t tout comme les gains de capital et les
dividendes versØs aux actionnaires non-LBO. Dans ce cas extrŒme, ØtudiØ
par Miller (1977), l￿ avantage ￿scal dß ￿ la dØduction des intØrŒts sera
compensØ par l￿ imp￿t sur les sociØtØs. En prØsence d￿ imp￿t sur le revenu
des personnes physiques, Miller montre que la crØation de valeur dans
le LBO est indØpendante de l￿ e⁄et de levier, il l￿ explique plut￿t par la
compØtence des dirigeants et le choix des opportunitØs d￿ investissement.
2- De l￿ augmentation de la base d￿ amortissement des di⁄Ørents actifs
￿ l￿ annonce du rachat LBO (asset step-up) 9. Plus la base d￿ imp￿t
est large, plus les dØductions seront ØlevØes. Entre 1982 et 1986, le
rØgime ￿scal, aux Etats-Unis, permettait aux entreprises candidates ￿ un
LBO d￿ augmenter la base d￿ amortissement des di⁄Ørents actifs. Cette
base est dØterminØe en fonction de la valeur de marchØ de ses actifs au
moment de la transaction. Les dØductions de dØprØciations dØpendent
du mode d￿ amortissement retenu par l￿ entreprise. Elle a donc intØrŒt
￿ augmenter ses amortissements pour rØduire ses imp￿ts. Cet avantage
Øtait particuliŁrement ØlevØ avant la rØforme ￿scale de 1986 ( Tax Reform
Act, 1986).
A titre d￿ exemple, 33 des LMBO retenus dans l￿ Øtude de Kaplan
(1989a) ont augmentØ la base d￿ amortissement de leurs actifs. Les dØ-
9La section 179 du code des recettes aux Etats-Unis (§ 179 de 26 U.S.C.) permet
￿ certains entrepreneurs de dØduire immØdiatement le coßt de certains actifs de leurs
imp￿ts sur le revenu. Cette dØduction est applicable pour les propriØtØs personnelles
rØelles tels que l￿ Øquipement et les vØhicules. Les b￿timents ne sont pas assujettis
aux dØductions de la section 179.
13ductions ￿scales dues ￿ cette mesure sont estimØes ￿ 30,4 % des primes
per￿ues par les actionnaires sortants.
3- Une troisiŁme source potentielle d￿ avantage ￿scal dans un mon-
tage LMBO est le recours au ￿nancement ESOP. Il est souvent impliquØ
dans les fusions et les LBOs comme un moyen de ￿nancement pour les
LBO et comme un dispositif anti-OPA10. C￿ est une entreprise crØant un
fonds d￿ investissement qui peut emprunter pour acquØrir les actions et
les distribuer aux salariØs soit directement, soit par le biais d￿ un rØgime
agrØØ de participation aux bØnØ￿ces (Pro￿t Sharing Scheme). Ce sys-
tŁme est principalement utilisØ pour transmettre une fraction du capital
de la sociØtØ aux employØs.
Les cotisations de l￿ entreprise ESOP sont dØductibles ￿scalement.
Par ailleurs, les cotisations touchØes par les salariØs ne sont pas impos-
ables. Donc, ce ￿nancement peut contribuer aux Øconomies d￿ imp￿ts
en diminuant les dettes ￿scales. Par consØquent, la rentabilitØ aprŁs
imp￿ts et donc les dividendes versØs aux actionnaires sont plus ØlevØs.
Pour la cible ￿nancØe par des fonds ESOP, c￿ est le principal ￿ payer et
les intØrŒts qui sont dØduits des imp￿ts. Par ailleurs, la rØforme ￿scale
de 1984 permet aux prŒteurs de dØduire 50 % de ces intØrŒts de leur
revenu imposable. Cette mesure encourage les banques ￿ appliquer une
marge d￿ intØrŒt plus faible pour les ESOPs que pour les non-ESOPs. Ces
avantages ￿scaux ne sont accordØs qu￿ aux plans ESOPs dans lesquels les
actions sont distribuØes aux salariØs avant la ￿n d￿ une pØriode maximum
de sept ans aprŁs leur acquisition11.
Comme peu de propriØtaires sont disposØs ￿ transmettre leurs en-
treprises ￿ leurs salariØs et que les critŁres d￿ homologation exigØs par
l￿ administration ￿scale sont trŁs stricts, il existe peu de plans ESOP.
L￿ avantage ￿scal de la dette laisse supposer que l￿ Etat contribue au
remboursement des dettes de la cible. Toutefois, Jensen (1989a) dØnom-
10L￿ O⁄re Publique d￿ Achat (OPA) est une annonce faite par une entreprise ou
des personnes physiques aux actionnaires d￿ une autre entreprise, leur indiquant leur
intention d￿ acquØrir les titres de la sociØtØ cible ￿ un prix donnØ.
11Le recourt ￿ l￿ ESOP a aussi des inconvØnients : si l￿ emprunt est conclu pour fuir
une OPA, les actionnaires risquent de toucher une prime de rachat nettement rØduite
puisque le prix des actions peut baisser.
14bre d￿ autres sources d￿ imposition mais qui compensant l￿ e⁄et de la dØ-
duction des intØrŒts. Il dØ￿nit cinq sources d￿ imposition : (1) les imp￿ts
￿ payer par les actionnaires prŁ-LBO sur les gains en capitaux gØnØrØs
par le LBO; (2) les imp￿ts sur le revenu des obligataires pour les in-
tØrŒts qui leur sont payØs par la cible (3) l￿ augmentation de l￿ imp￿t sur
les sociØtØs, associØe ￿ toute hausse des pro￿ts opØrationnels; (4) les im-
p￿ts payØs lors de la vente des actifs de la sociØtØ cible; et (5) les imp￿ts
gØnØrØs par la meilleure utilisation des capitaux de l￿ entreprise. Les trois
premiers types ont ØtØ aussi signalØs par Lehn (1990)
L￿ ensemble de ces imp￿ts remet en question l￿ hypothŁse de transferts
de richesse au dØtriment du TrØsor Public qui stipule que l￿ avantage ￿scal
de la dette libŁre la cible de la charge des imp￿ts.
4 Le LBO et l￿ asymØtrie d￿ information
En prØsence d￿ asymØtrie d￿ information, le projet peut Œtre sous-ØvaluØ
car la valeur des actifs est di¢ cile ￿ estimer. En cas de besoin de ￿nance-
ment, toute demande de ￿nancement peut Œtre rejetØe mŒme si la VAN
du projet est positive. DŁs lors, il est nØcessaire de signaler au marchØ
la qualitØ du projet.
Dans ce sens, plusieurs travaux ont soulignØ le r￿le de la dette pour
signaler la qualitØ du projet. Ross (1977) considŁre que seule une ￿rme
rentable, tenue par de bons dirigeants peut se permettre de se ￿nancer
par autant de dettes. Leland et Pyle (1977) Øtablissent un modŁle oø
la part d￿ actions dØtenue par les dirigeants sert ￿ signaler au marchØ la
qualitØ de leur projet. Si le projet est de bonne qualitØ, les dirigeants
sont les premiers ￿ en supporter les consØquences. Ils vont investir le peu
de fonds qu￿ ils ont dans le projet. Si le projet est de mauvaise qualitØ,
ils ne seront pas intØressØs par un tel investissement et se contenteront
de leur salaire de dirigeants.
Myers et Majluf (1984) partent d￿ une idØe de Donaldson (1961) selon
laquelle la ￿rme doit se ￿nancer en prioritØ par ses propres moyens
(l￿ auto￿nancement). S￿ ils ne sont pas su¢ sants, elle doit se ￿nancer
par des dettes peu risquØes. En dernier recours, la ￿rme peut Ømettre
des actions nouvelles. Si les dirigeants sont mieux informØs que les in-
15vestisseurs externes, Myers et Majluf estiment que l￿ Ømission d￿ actions
n￿ est pas un moyen de ￿nancement privilØgiØ. L￿ Øcart informationnel
entre les deux parties se traduira par une sous-Øvaluation des projets
et des futures opportunitØs d￿ investissement. Si l￿ entreprise cherche son
￿nancement sur le marchØ, les investisseurs externes rØticents vont cer-
tainement le refuser mŒme si le projet est rentable.
Les Øtudes empiriques montrent que l￿ annonce d￿ un rachat LBO s￿ accompagne
souvent par une augmentation brusque des cours d￿ actions. Une des ex-
plications possibles est la baisse de l￿ asymØtrie d￿ information, suite ￿ la
rØvØlation des informations privØes retenues par les dirigeants de la cible
(voir De Angelo, De Angelo et Rice, 1984, Kaplan, 1989a).
En Øtudiant des projets MBO oø l￿ Øcart informationnel entre les
dirigeants-actionnaires et le restant des actionnaires est censØ Œtre le
plus signi￿catif (les premiers connaissent souvent trŁs bien la cible alors
qu￿ il faut du temps ￿ ces derniers pour rØvØler ces informations), Long
et Ravenscraft (1993) s￿ accordent sur la non-existence de di⁄Ørences de
performance avec les autres types de LBO. Cela peut signi￿er que les
dirigeants ne disposent pas d￿ informations privØes signi￿catives par rap-
port ￿ leurs partenaires.
5 La thØorie des cash-￿ ows
Jensen (1986, 1989) centre son analyse thØorique sur les LBOs. Comme
nous l￿ avons dØj￿ signalØ, le principal apport de cette thØorie est l￿ e⁄et
de double contr￿le de la dette LBO :
1. Les ￿ ux de trØsorerie excØdentaires sont destinØs en prioritØ au
remboursement de la dette, il y aura moins de dØpenses discrØtion-
naires et moins de dividendes ￿ distribuer aux actionnaires. Elle
permet ainsi de rØsoudre les con￿ its d￿ agence liØs aux free cash-
￿ ows.
2. En cas de faillite, les dirigeants risquent de perdre la totalitØ de
leurs apports ￿nanciers contrairement aux fonds LBO qui diversi-
￿ent leurs investissements pour se prØmunir contre le risque.
16Cet e⁄et n￿ est pas avantageux pour les entreprises : celles ayant
plusieurs projets rentables et peu de cash-￿ ows doivent s￿ adresser plut￿t
au marchØ ￿nancier qui est capable d￿ Øvaluer la ￿rme, son personnel et
ses investissements futurs. Les banquiers et les analystes ￿nanciers ont
plus de moyens pour vØri￿er l￿ information qui leur est rØvØlØe par leurs
dirigeants.
Par ailleurs, la thØorie des cash-￿ ows a signalØ d￿ autres avantages
dans le LBO. Dans ce sens, elle montre que :
￿ Le LBO rØduit le risque de free riding12 in￿ igØ par les actionnaires
aux dirigeants : Øtant aussi des actionnaires, les dirigeants LBO
touchent des dividendes. Leur rØmunØration est alignØe aux rØsul-
tats du projet.
￿ La dette LBO est un mØcanisme incitatif : pour augmenter leur
part de bØnØ￿ces, les dirigeants sont incitØs ￿ fournir plus d￿ e⁄ort
et peuvent ainsi augmenter leur part d￿ actions dans le capital.
￿ En terme de gestion et d￿ organisation, la dette LBO est un facteur
de changement radical. Elle permet de contourner les problŁmes
de dØcisions d￿ investissement non optimales : les dØcisions risquØes
et coßteuses. Les cibles LBO sont meilleures que les entreprises sur
le mŒme marchØ. Elles sont plus performantes et moins exposØes
au risque de faillite que les entreprises non endettØes. En e⁄et,
le double statut des dirigeants fait que ces derniers gŁrent mieux
les problŁmes d￿ insolvabilitØ et peuvent ￿ chaque fois rØorganiser /
restructurer leur endettement rapidement.
￿ Le nombre de partenaires LBO est rØduit, les actionnaires sont
plus actifs et peuvent contr￿ler plus facilement les dØcisions des
dirigeants.
En cas de dØfaut de paiement, Jensen (1989a) montre que la valeur
de liquidation d￿ une ￿rme trŁs endettØe est supØrieure ￿ celle d￿ une ￿rme
peu endettØe.
12Le problŁme de free riding se pose quand un agent pro￿te des biens ou des
services d￿ un autre agent sans payer les coßts. Il peut mŒme en tirer des avantages.
175.1 Quelques rØsultats empiriques
La thØorie des cash-￿ ows a ØtØ revisitØe ￿ plusieurs reprises. Si certains
papiers ont permis de la valider, d￿ autres retiennent quelques ØlØments
et en rejettent d￿ autres alors que certains ont tout remis en question.
Parmi les travaux qui ont permis de valider la thØorie de Jensen, on
peut noter ceux de Lehn et Poulsen (1989) faits sur un Øchantillon de 263
LBOs, rØalisØs entre 1980 et 1987 et issus principalement d￿ entreprises
cotØes (elle est, par exemple, une ￿liale d￿ une grande entreprise ou d￿ un
groupe). Leurs rØsultats montrent que :
1- Les entreprises quittant le marchØ boursier ont des free cash-￿ ows
non distribuØs plus ØlevØs et un potentiel de croissance plus faible que
celles restant cotØes. Le ratio des cash-￿ ows sur la valeur des actions a
ØtØ signi￿cativement ØlevØ entre 1984 et 1987, une pØriode marquØe par
un nombre croissant d￿ OPAs hostiles.
2- Les free cash-￿ ows non distribuØs sont ￿ l￿ origine des primes ØlevØes,
distribuØes aux actionnaires lors de la conclusion du LBO.
Ce papier avance un rØsultat intØressant sur les conditions de retrait
des "futurs LBO" : c￿ est la menace de prise de contr￿le. Face aux
nombreuses menaces d￿ OPA hostiles, trŁs rØpandues entre 1984 et 1987,
les dirigeants des entreprises ciblØes ont distribuØ l￿ excŁs de cash ou se
sont retirØs en LMBO.
Si Lehn et Poulsen se sont intØressØs aux primes touchØes par les
actionnaires, Brush, Bromiley et Hendricks (2000) ont choisi de suivre
l￿ Øvolution de la performance lors de l￿ annonce d￿ un retrait. Ils ont
examinØ trois variables : la croissance des ventes, le niveau des free cash-
￿ ows et le gouvernement d￿ entreprise sur un Øchantillon qui ne prØsentait
pas nØcessairement les "sympt￿mes" d￿ un futur LBO et ont conclut que
la transition LBO a permis de relancer ces variables.
Si la thØorie des cash-￿ ows estime que le LBO permet ￿ la cible de se
recentrer sur son mØtier de base, les rØsultats empiriques montrent que
les cibles continuent de diversi￿er leurs choix d￿ investissement.
Kim et Lyn (1991) montrent que les ￿rmes se retirant de la bourse
sont souvent sous-ØvaluØes ayant des di¢ cultØs de ￿nancement et une
18grande marge d￿ endettement.
Parmi les travaux qui ont remis en question la thØorie des cash-￿ ows
ceux d￿ Opler et Titman (1993) qui mettent en avant le r￿le incitatif
de la dette comparativement ￿ son r￿le de rØduction des coßts d￿ agence.
MŒme en prØsence d￿ un endettement aussi ØlevØ, leurs rØsultats montrent
que les dirigeants de la cible peuvent se lancer dans des projets ￿ VAN
nØgative. Le problŁme de free cash-￿ ows n￿ est pas complŁtement rØsolu
car il y aura toujours des ￿ ux disponibles ￿ la portØe des dirigeants et
sous leur contr￿le.
Phan et Hill (1995) examinent un Øchantillon de 214 cibles ayant
entrepris un LBO entre 1986 et 1989. L￿ Øtude rØvŁle que la perfor-
mance augmente immØdiatement aprŁs l￿ annonce du rachat LBO mais
s￿ estompe sur le long terme. S￿ ils ne rejettent pas la thØorie d￿ agence et
la thØorie des cash-￿ ows, ils reprochent ￿ Jensen (1986a, 1986b, et 1988)
d￿ Œtre trŁs focalisØ sur la dette comme principal facteur dans l￿ Ølimination
des coßts d￿ agence issus des ￿ ux excØdentaires. En plus de l￿ e⁄et de levier
trŁs ØlevØ, Phan et Hill rappellent que l￿ actionnariat des dirigeants est
un concept caractØristique du LBO qui joue un r￿le aussi important
que celui de la dette. Ils vont encore plus loin en mettant en avant le
r￿le de la hausse des parts de capital -dØtenus par les dirigeants dans
l￿ amØlioration de l￿ e¢ cience de la ￿rme- comparativement ￿ celui de la
dette.
Pour tester l￿ hypothŁse selon la quelle le LBO rØduit les risques de
surinvestissement, Servaes (1994) retient un Øchantillon de 700 d￿ entreprises
entre 1972 et 1987. Son Øchantillon est diversi￿Ø : il comprend des entre-
prises rachetØes via une OPA et d￿ autres qui se sont retirØes du marchØ
boursier. Il examine les dØpenses d￿ investissement dans les deux types
d￿ entreprises. Plus exactement, il cherche ￿ savoir si ces cibles ont souf-
fert d￿ un problŁme de surinvestissement durant les quatre annØes prØcØ-
dant leur rachat.
Les rØsultats sŁment plus de doutes quant ￿ la validitØ de la thØorie
des cash-￿ ows et particuliŁrement sur le r￿le de la dette dans la rØsolution
des problŁmes de surinvestissement. Servaes montre que mŒme les cibles
OPA n￿ ont pas de dØpenses d￿ investissement excØdentaires. Ce rØsultat
19reste valable pour des sous-Øchantillons tels que les OPA hostiles, les
entreprises se retirant de la bourse, les rachats des annØes 80 et les
entreprises individuelles. Ce constat n￿ est, cependant, pas validØ dans
le secteur du gaz et du pØtrole et dans les entreprises de grande taille.
Les OPA hostiles ou les entreprises devenues privØes ont enregistrØ des
dØpenses ØlevØes comparØes ￿ leurs semblables.
D￿ autres papiers ont soulignØ la hausse de la performance post-LBO,
une hausse de court terme. Dans ce sens, Kaplan (1989b) Øtudie un
Øchantillon de 76 LMBO conclus entre 1979 et 1985 et arrivant ￿ terme
entre 1980 et 1986. Durant les trois premiŁres annØes suivant le LBO, les
rØsultats rØvŁlent : une hausse des revenus opØrationnels (avant dØprØci-
ation) et des cash-￿ ows nets et une baisse des dØpenses d￿ investissements.
Kaplan explique cette performance par l￿ e¢ cacitØ des incitations instau-
rØes par la dette.
La forte croissance du LBO des ￿ns des annØes 80 a ØtØ suivie par
une pØriode d￿ essou› ement. Le volume des projets LBO a atteint 1
milliard (Md) e en 1980 pour cro￿tre rapidement jusqu￿ ￿ 60 Mds e en
1988. En 1990, le volume des projets LBO s￿ est e⁄ondrØ jusqu￿ ￿ 4 Mds
e. Pour expliquer ce constat, Kaplan et Stein (1993) ont examinØ un
Øchantillon de 124 LMBO de grande taille arrivant ￿ terme entre 1980
et 1989. Ils constatent que les projets de ￿n de pØriode ont rØalisØ
des rØsultats nettement infØrieurs ￿ ceux du dØbut des annØes 80. Ils
soutiennent une nouvelle hypothŁse ￿ part celle des free cash-￿ ows, c￿ est
celle de "surchau⁄e du marchØ de LBO" signalØ aussi par Jensen (1991).
Ils se sont basØs sur trois types de donnØes :
￿ Les donnØes liØes ￿ l￿ Øvaluation des entreprises optant pour une
procØdure de privatisation : ils ont remarquØ que ces entreprises ont ØtØ
surØvaluØes.
￿ Les donnØes relatives ￿ la structure ￿nanciŁre de capital : mŒme
si le problŁme de surØvaluation Øtait ØcartØ, ils ont relevØ un certain
nombre de faiblesses tel que l￿ usage excessif des obligations ￿ haut ren-
dement. La disponibilitØ des capitaux et l￿ accŁs facile et sans limites ￿
l￿ endettement ont augmentØ le risque et le coßt de faillite. Ce dernier
est passØ de 2 % entre 1980 et 1984 ￿ 27 % aprŁs.
20￿ Ils se sont aussi penchØs sur les incitations des di⁄Ørents parte-
naires et particuliŁrement l￿ impact de l￿ actionnariat des dirigeants sur
la performance du LBO : les primes payØes aux actionnaires ￿ la ￿n des
annØes 80, ont atteint des sommets, le marchØ du LBO est ainsi entrØ
en bulle spØculative.
Ce papier apporte des rØsultats fort intØressants : si les prix de rachat
LBO ont augmentØ, cette hausse n￿ Øtait pas particuliŁrement ØlevØe com-
parØe au restant du marchØ. Ces prix sont trŁs ØlevØs dans les seuls pro-
jets ￿nancØs par des obligations ￿ haut rendement. Par consØquent, les
investisseurs optent pour des projets trŁs risquØs avec un endettement
ØlevØ.
6 Les transferts de richesse dans le LBO
Si certaines thØories considŁrent le LBO comme un accØlØrateur de l￿ e¢ cience
ou une source de larges Øconomies d￿ imp￿t (Jensen 1986, Kaplan, 1989a,
Lehn et Poulsen, 1989), de nouvelles thØories sur les transferts de richesse
au dØtriment des salariØs, des obligataires et du TrØsor Public (Shleifer
et Summers, 1988, Ippolito et James, 1992, Andres, Betzer et Ho⁄man,
2005) regagnent plus d￿ intØrŒt.
Le retrait de la cotation boursiŁre est caractØrisØ par :
- de larges primes versØes aux actionnaires qui varient en moyenne
entre 30 et 40 % (De Angelo, De Angelo et Rice, 1984, Kaplan, 1989a
et Lehn et Poulsen, 1989).
- des dØcisions de retrait qui se font suite ￿ des rumeurs ou des
propositions d￿ OPA hostiles et donc pour fuir un changement de contr￿le
(Lehn et Poulsen, 1989).
Pour expliquer les larges primes dans le LBO, Shleifer et Summers
(1988) considŁrent que la source des primes ØlevØes versØes aux action-
naires sont les transferts de richesse au dØtriment des obligataires, des
salariØs et des nouveaux actionnaires. Ils ne voient pas de vØritables
di⁄Ørences entre ces deux formes de contr￿le puisque le LBO et l￿ OPA
conduisent ￿ des expropriations de richesse pour rØussir le projet.
Leur raisonnement repose sur les contrats implicites : une ￿rme est
d￿ autant plus e¢ ciente si elle respecte les contrats implicites avec ses
21salariØs. Par exemple, quand elle dØcide de recruter des salariØs c￿ est
dans l￿ optique de les embaucher une longue durØe, la compensation de
retraite est indexØe par le salaire touchØe ￿ l￿ ￿ge de retraite. Ces engage-
ments ne sont pas contractuels, les ￿rmes peuvent licencier ses salariØs
pour les remplacer par une main d￿ ￿uvre moins coßteuse, ou pour rØ-
duire les compensations de retraite (qui seront indexØes par le salaire au
moment du licenciement). De telles dØcisions induisent des transferts de
richesse en faveur des actionnaires mais au dØtriment des salariØs. Par
ailleurs, les actionnaires auront une mauvaise rØputation sur le marchØ
de l￿ emploi. Une rØputation qui peut se rØpercuter nØgativement sur la
valeur des obligations de l￿ entreprise. Cet impact peut annuler les gains
de transferts.
Pour veiller sur la bonne application de ces contrats, Shleifer et Sum-
mers avancent une solution peu rØaliste : investir dans la formation
des dirigeants "de con￿ance", des dirigeants gendarmes. Toutefois, les
primes trŁs ØlevØes13 versØes aux actionnaires LBO sont trŁs "attirantes":
les dirigeants gendarmes ￿nissent souvent par cØder et tirer pro￿t des
multiples failles des contrats implicites.
Ippolito et James (1992) avancent d￿ autres explications, liØes ￿ l￿ environnement
dans lequel le LBO est apparu : durant les annØes 80, le ￿nancement de
l￿ innovation a ØtØ globalement marquØ par une large vague d￿ obligations
￿ haut rendement et les capitaux Øtaient trŁs abondants : c￿ est le phØnomŁne
de surchau⁄e du LBO, la traduction littØrale de "Overheating phenom-
enon", (voir Kaplan, 1989b). AprŁs les annØes 80, les dirigeants LBO
ont choisi de participer ￿ ces LBO et de devenir des actionnaires pour
pouvoir pro￿ter de ces transferts.
Ippolito et James (1992) testent la validitØ des thØories de l￿ e¢ cience
et des transferts de richesse, dans le buyout. Ils examinent l￿ Øchantillon
de Lehn et Poulsen (1989). Leurs rØsultats con￿rment l￿ existence de ces
transferts dans le LBO mais ne permettent pas de supporter la thØorie
d￿ e¢ cience.
Kaplan (1989a) Øtudie une autre piste : si les rØsultats du LBO sont
13La hausse des primes LBO est souvent la rØsultante des anticipations faites par
le marchØ concernant ces transferts.
22trŁs ØlevØs, ceci n￿ est pas dß ￿ un vØritable essor de la performance mais
plut￿t ￿ la politique de recentrage, adoptØe par la cible. Pour rØduire ses
dØpenses d￿ investissement, les actionnaires vendent souvent une partie
de leurs anciens Øquipements, ceux qui sont inutiles. Ils peuvent aussi
licencier ou rØa⁄ecter la main d￿ ￿uvre selon les besoins de la cible. Cer-
tains parlent mŒme de licenciements massifs. La baisse des dØpenses
d￿ investissement augmente la performance
Dans un autre papier, Kaplan (1989b) montre que les emplois aug-
mentent de 4,9 % aprŁs le retrait de la cible du marchØ boursier. Ce
dernier rØsultat rejette l￿ hypothŁse de transferts au dØtriment des salariØs.
Toutefois, dans cette Øtude Kaplan n￿ examine ni le nombre d￿ employØs
prŁ-LBO ni l￿ Øvolution des salaires entre les deux stades avant et aprŁs
le LBO. Il ne considŁre pas l￿ hypothŁse de remplacement des salariØs
prŁ-LBO (les salariØs peuvent Œtre licenciØs dans l￿ objectif d￿ embaucher
une main d￿ ￿uvre moins coßteuse).
Lehn et Poulsen (1988) ont signalØ un autre type de transfert au
dØtriment des obligataires. Ils montrent l￿ existence d￿ un lien entre le
montant des dettes et les gains des actionnaires. Quand les actionnaires
augmentent l￿ endettement, le risque de faillite augmente. Cette prise de
risque induit une baisse de la valeur des obligations sur le marchØ.
Warga et Welch (1993) trouvent que les annonces de rachat via LBO
conclus entre Janvier 1985 et Avril 1989 ont ØtØ marquØs par un rende-
ment nØgatif et signi￿catif des obligations non convertibles variant entre
-7.3 % et - 6.5 %. Ces rØsultats dØpendent Øtroitement du marchØ et des
donnØes prises en compte. S￿ ils excluent de ces donnØes celles relatives
￿ R.J.R. Nabisco14, ces pertes ne sont plus signi￿catives.
14RJR Nabisco Inc.(producteur de con￿series, de biscuits, des aliments pour faire
des casse-croßtes et des Øpices) est un grand conglomØrat amØricain formØ en 1985
par la fusion des sociØtØs Nabisco et R.J. Reynolds Industries (producteurs de ciga-
rettes et de produits alimentaires). En 1988, il a ØtØ repris, via LBO, par le fonds
d￿ investissement KKR (Kohlberg, Kravis, Roberts & Co Ltd) pour environ 25 mil-
liards de dollars. Cette reprise n￿ Øtait pas un succŁs ￿ cause de l￿ Øvolution de la
lØgislation anti-tabac aux Etats-Unis. Le groupe a dØcidØ de se sØparer de ces ac-
tivitØs « ￿ risque » suite ￿ la hausse des coßts de production. La fabrication et la
distribution de cigarettes ont donc ØtØ regroupØes au sein de la sociØtØ R.J Reynolds,
23Toutefois, ce transfert est loin d￿ Œtre con￿rmØ car, mŒme s￿ il ex-
iste, il n￿ est pas la principale source de gains des actionnaires. Dans
ce sens, Asquith et Wizman (1990) se basent sur un Øchantillon de 149
obligations publiques issues de 47 LBOs, arrivant ￿ terme entre 1980
et 1988. Ils rØvŁlent des pertes signi￿catives des obligataires estimØes
￿ 2,1 % mais qui ne reprØsentent que 3 % des 42 % des gains encais-
sØs par les actionnaires prŁ-LBO. Par ailleurs, ils montrent que seuls les
crØanciers dont les obligations ne sont pas protØgØes par des covenants
sont concernØs par ses pertes. Au contraire les obligations protØgØes
par des covenants augmentent de valeur quand les actionnaires dØcident
d￿ augmenter l￿ endettement de la cible (Marais, Shipper et Smith, 1989)
7 Conclusion
L￿ objectif de ce papier est de prØsenter les principaux travaux thØoriques
et empiriques qui ont ØtudiØ l￿ endettement LBO. Tous ces travaux con-
cluent ￿ l￿ importance du r￿le de l￿ endettement.
Les thØories d￿ agence, de cash-￿ ows et de l￿ e⁄et de levier ￿scal met-
tent en avant le r￿le de la dette dans la diminution des con￿ its d￿ agence
entre d￿ une part les dirigeants et les actionnaires et d￿ autre part les
actionnaires et les crØanciers. Elle dissuade les dirigeants d￿ adopter
des comportements opportunistes et des stratØgies d￿ enracinement et
donc de contourner les dØcisions d￿ investissements non optimales gr￿ce
￿ l￿ actionnariat des dirigeants et l￿ e⁄et de double contr￿le de Jensen.
En prØsence d￿ asymØtrie d￿ information, elle sert de signal de qualitØ sur
le marchØ et protŁge la cible contre le risque d￿ Œtre sous-estimØe par
le marchØ ￿nancier. C￿tØ gestion et organisation, les cibles LBO sont
meilleures que les entreprises opØrant sur le mŒme marchØ et qui sont
cotØes en bourse. Elles bØnØ￿cient d￿ un avantage ￿scal considØrable. A
qui par le biais d￿ une cession (spin-o⁄ ) se retrouvera ￿ nouveau c￿tØ et indØpendante
en 1999. La mŒme annØe, Japan Tobacco racheta les activitØs non amØricaines du
cigarettier (RJR International) a￿n de former le leader mondial du tabac JTI. Une
fois sØparØe de tous ses liens avec l￿ industrie de la cigarette, RJR Nabisco, Inc. se
renomma Nabisco Group Holdings concentra le reste de ses activitØs sur le secteur
agroalimentaire.
24la sortie, elles sont les plus performantes sur leur marchØ.
En contrepartie, la thØorie des transferts de richesse montre que le
LBO n￿ est qu￿ une simple transition de capital des anciens actionnaires
vers les dirigeants-repreneurs et les nouveaux actionnaires.
Les actionnaires touchent des primes trŁs ØlevØes en rØduisant les
dØpenses d￿ investissements (licenciements massifs des salariØs, embauche
d￿ une main d￿ ￿uvre moins coßteuse, vente des Øquipements inutiles
hØritØs par la cible de son groupe) et en investissant dans des projets
plus risquØs et augmentant le montant de la dette pour pro￿ter au max-
imum de l￿ avantage ￿scal de la dette. La hausse de la dette se traduit sur
le marchØ par la baisse de la valeur des obligations (transferts au dØtri-
ment des crØanciers) et libŁre la cible de sa charge d￿ imp￿ts (transferts
au dØtriment du TrØsor Public).
Les rØsultats empiriques sont trŁs divergents (parfois contradictoires)
et ne permettent pas de se prononcer avec prØcision sur le r￿le de la dette
LBO.
MalgrØ le grand nombre de ces travaux et particuliŁrement les Øtudes
empiriques, plusieurs aspects du LBO restent trŁs peu abordØs.
Par exemple, si le lien entre le montant / type de la dette et le
monitoring exercØ par le fonds LBO ￿ ØtØ prouvØ empiriquement par
DeAngelos, DeAngelos et Rice (1984), les dØterminants de ces liens ne
sont pas dØ￿nis. Le choix des contrats ￿nanciers est aussi loin d￿ Œtre
complŁtement explorØ :
Comment sont dØ￿nis les contrats ￿nanciers optimaux dans le LBO
? Comment rØsolvent-ils le problŁme de choix d￿ investissements, les prob-
lŁmes d￿ asymØtrie d￿ information complexes (par exemple le double hasard
moral) et les problŁmes d￿ incitation ? Comment permettent-ils d￿ Øviter
la fusion des dirigeants-repreneurs et du fonds LBO au dØtriment des
crØanciers ?
Quelle est l￿ allocation optimale des droits cash-￿ ows et des droits de
contr￿le ? Est ce qu￿ elle correspond ￿ celle pratiquØe dans les projets
LBO ?
La raretØ des travaux thØoriques dans ce sens laisse entrevoir des
pistes de recherche et des hypothŁses qui ne sont pas encore testØes.
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